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公司全年净利润预计实现大幅增长，现有业务结构不断优化，深度布局多元化

会议场景及创新显示产品线，自主品牌推广成效显著。考虑到公司创新类显示

产品逐步放量，我们上调公司 2022-2024 年 EPS 预测至 2.98/3.18/3.87 元（原

预测为 2.64/3.00/3.69 元），参考行业可比公司 2023 年估值水平（视源股份

Wind 一致预期 15 倍 PE，鸿合科技 Wind 一致预期 13 倍 PE），给予公司 2023

年估值 14 倍 PE，对应目标价 44 元，维持“买入”评级。 

▍2022 年预计归母净利润同比增长 65.99%-70.13%。2022 年公司预计实现归母

净利润为 15.32-15.70 亿元，同比增长 65.99%-70.13%。利润增长主要系：1）

核心业务智能交互显示产品业务量增长、智能电视业务量增长且平均尺寸增大、

核心原材料价格下降、毛利率较上年同期上升；2）创新类显示产品逐步放量，

市场反馈良好；3）汇率变动带来的汇兑收益以及政府补助增长等多重积极因素

所致。公司根据原材料价格走势同步调整产品售价，我们预计 2022 年公司收入

为 120.39 亿元/+1.26%。受益于核心原材料液晶面板持续降价、业务结构的优

化以及产品平均尺寸增大，我们预计 2022 年公司毛利率达 20.93%，同比提升

5.56 pcts。 

▍核心业务智能交互显示产品占比提升，智能电视中小区域订单增速亮眼。公司

智能交互显示产品受益于海外需求快速增长、在头部客户的占比提升以及新客

户开拓，占比持续提升，我们预计 2022 年该业务收入占比超过 40%，2023 年

收入占比将接近 45%；智能电视业务锚定中小区域龙头客户以及全球龙头客户

中小区域订单，市占率保持稳定。10-11 月 KTC 电视代工出货量约 120 万台，

排名全球第六，中东非市场出货量增速较高，10 月环比增速达 100%。此外，

公司主动调整业务结构，液晶面板销售业务收入占比将逐渐降低。 

▍双十一录得强势表现，稳步布局创新显示领域。双十一期间（10 月 21 日-11 月

11 日）公司全网销售额接近 4000 万元，其中 KTC 京东自营店 GMV 同比增长

超 1000%，平均客单价同比上涨 29%，KTC 电脑硬件天猫旗舰店 GMV 较“618”

增长 171%，KTC 随心屏销售额位于天猫显示器类产品 Top4，自主品牌推广成

效显著。公司稳步布局创新显示领域，推出 KTC Mini-LED 显示器、福比特智能

美妆镜、超 100 寸 LED 巨幕屏等前沿产品，11 月旗下皓丽 M6T 会议平板通过

腾讯会议认证，并搭载腾讯天籁 inside 音频技术，打造数字化智能会议室方案。 

▍风险因素：全球新冠肺炎疫情反复带来的订单量下降；国际贸易摩擦；主要原

材料价格大幅上涨；下游客户所处行业市场波动；外币汇率波动；行业竞争日

益激烈；智能显示技术迭代。 

▍盈利预测、估值与评级：公司全年净利润预计实现大幅增长，现有业务结构不

断优化，深度布局多元化会议场景及创新显示产品线，自主品牌推广成效显著。

考虑到公司创新类显示产品逐步放量，我们上调公司 2022-2024 年 EPS 预测至

2.98/3.18/3.87 元（原预测为 2.64/3.00/3.69 元），参考行业可比公司 2023 年

估值水平（视源股份 Wind 一致预期 15 倍 PE，鸿合科技 Wind 一致预期 13 倍

PE），给予公司 2023 年估值 14 倍 PE，对应目标价 44 元，维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 7,414 11,889 12,039 14,911 18,136 

营业收入增长率 YoY 5.4% 60.4% 1.3% 23.9% 21.6% 

净利润(百万元) 485 923 1,559 1,664 2,026 

净利润增长率 YoY -8.7% 90.4% 68.9% 6.7% 21.8% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.93 1.76 2.98 3.18 3.87 

毛利率 15.6% 15.4% 20.9% 19.1% 18.9% 
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评级 买入（维持）    
当前价 31.04元    
目标价 44.00元    
总股本 523百万股 

流通股本 55百万股 

总市值 162亿元 

近三月日均成交额 105百万元 

52周最高/最低价 62.39/27.65元 

近1月绝对涨幅 -12.71% 

近6月绝对涨幅 6.41% 
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近12月绝对涨幅 -15.74%    净资产收益率 ROE 24.1% 34.4% 24.7% 20.8% 20.2% 

每股净资产（元） 3.84 5.13 12.07 15.25 19.13 

PE 33.5 17.6 10.4 9.8 8.0 

PB 8.1 6.1 2.6 2.0 1.6 

PS 2.2 1.4 1.3 1.1 0.9 

EV/EBITDA 25.1 15.4 9.9 9.6 8.0  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2022 年 12 月 30 日收盘价  
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利润表（百万元）  
指标名称 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 7,414 11,889 12,039 14,911 18,136 

营业成本 6,255 10,062 9,520 12,062 14,712 

毛利率 15.6% 15.4% 20.9% 19.1% 18.9% 

税金及附加 27 33 39 48 56 

销售费用 149 203 241 298 363 

销售费用率 2.0% 1.7% 2.0% 2.0% 2.0% 

管理费用 145 178 241 298 363 

管理费用率 2.0% 1.5% 2.0% 2.0% 2.0% 

财务费用 80 17 (52) (106) (138) 

财务费用率 1.1% 0.1% -0.4% -0.7% -0.8% 

研发费用 322 476 518 641 725 

研发费用率 4.3% 4.0% 4.3% 4.3% 4.0% 

投资收益 7 8 5 7 7 

EBITDA 655 1,069 1,664 1,711 2,071 

营业利润率 6.81% 8.21% 13.89% 11.86% 11.90% 

营业利润 505 976 1,672 1,769 2,159 

营业外收入 18 11 15 15 14 

营业外支出 6 9 8 8 8 

利润总额 517 978 1,679 1,776 2,164 

所得税 32 54 120 112 137 

所得税率 6.2% 5.5% 7.1% 6.3% 6.3% 

少数股东损益 0 0 1 1 1 

归属于母公司股
东的净利润 

485 923 1,559 1,664 2,026 

净利率 6.5% 7.8% 12.9% 11.2% 11.2%   

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 542 951 4,210 5,416 7,152 

存货 1,660 1,658 1,893 2,529 2,811 

应收账款 1,093 1,699 1,749 2,165 2,620 

其他流动资产 676 208 290 354 380 

流动资产 3,970 4,516 8,142 10,464 12,963 

固定资产 604 676 739 798 851 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

无形资产 54 52 52 52 52 

其他长期资产 166 133 133 133 133 

非流动资产 824 861 924 983 1,036 

资产总计 4,795 5,377 9,066 11,446 14,000 

短期借款 663 227 0 0 0 

应付账款 1,132 1,419 1,564 1,955 2,293 

其他流动负债 942 1,001 1,136 1,461 1,650 

流动负债 2,737 2,647 2,701 3,417 3,942 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 44 42 42 42 42 

非流动性负债 44 42 42 42 42 

负债合计 2,781 2,689 2,743 3,459 3,984 

股本 360 360 523 523 523 

资本公积 526 526 2,438 2,438 2,438 

归属于母公司所

有者权益合计 
2,011 2,684 6,318 7,982 10,008 

少数股东权益 3 5 5 6 7 

股东权益合计 2,014 2,688 6,323 7,988 10,015 

负债股东权益总
计 

4,795 5,377 9,066 11,446 14,000 
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

税后利润 485 924 1,560 1,665 2,027 

折旧和摊销 58 75 37 42 46 

营运资金的变化 -163 -381 -86 -400 -238 

其他经营现金流 -20 61 -62 -119 -152 

经营现金流合计 360 678 1,449 1,187 1,684 

资本支出 -119 -127 -100 -100 -100 

投资收益 7 8 5 7 7 

其他投资现金流 -105 386 5 7 7 

投资现金流合计 -218 267 -89 -87 -87 

权益变化 1 1 2,075 0 0 

负债变化 65 41 -227 0 0 

股利支出 0 0 0 0 0 

其他融资现金流 -248 -558 52 106 138 

融资现金流合计 -182 -516 1,900 106 138 

现金及现金等价
物净增加额 

-40 430 3,259 1,206 1,736 
   

主要财务指标  
指标名称 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

增长率（%）      

营业收入 5.4% 60.4% 1.3% 23.9% 21.6% 

营业利润 -12.9% 93.4% 71.3% 5.8% 22.0% 

净利润 -8.7% 90.4% 68.9% 6.7% 21.8% 

利润率（%）      

毛利率 15.6% 15.4% 20.9% 19.1% 18.9% 

EBITDA Margin 8.8% 9.0% 13.8% 11.5% 11.4% 

净利率 6.5% 7.8% 12.9% 11.2% 11.2% 

回报率（%）      

净资产收益率 24.1% 34.4% 24.7% 20.8% 20.2% 

总资产收益率 10.1% 17.2% 17.2% 14.5% 14.5% 

其他（%）      

资产负债率 58.0% 50.0% 30.3% 30.2% 28.5% 

所得税率 6.2% 5.5% 7.1% 6.3% 6.3% 

股利支付率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%   
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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